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㑰䭜⑈⑊⑫⑎⑏ Aiyagari (1994) ⑋⑨⑫™せ㱁⑊㉈㝗␬䰵㽴⑋䈸㩟␷™㍆㉈㝗␬㡇䴭⑎㵪䙀╪













⑞␺™2 䁡⑇™㑰䭜⑈⑊⑫ Bewley ╢╇╫⑲䵑␤⑆™㵪䙀╪┹┯␬㭱㬺㍊㨹⑲⑉⑬⑀␱䁢䱀⑇␭
⑫⑎␫⑲䨬䁏␷⑆␤␯℣╢╇╫⑎㑰䅃⑋⑊⑫┫╪╖╬ℼ┷╧╳䍍⑈㭱㬺㍊㨹⑎㝫⑓⑄␭⑲䱀⑩␫⑋
␹⑫℣㰡⑋™3 䁡⑇™Storesletten et al. (2004a) 㕚⑓ Heathcote et al. (2004) ⑋㑰⑅␤⑆╩┤╕
┵┤┯╫㤽䈤⑲㑞①⑨␦⑋╢╇╫⑲㍈䐥␹⑫℣╩┤╕┵┤┯╫㤽䈤⑲䴭␹⑫㉈㝗⑎㵪䙀™㹃䡱㕚⑓
















⑈␹⑫℣␿⑀␷™¯ ⑏㍤ぺへ㭒⑇ 0 < ¯ < 1 ⑈␹⑫℣㵖㭾㡺䵑㑘㽴⑏䅪䉐䔪㑭㠱㉳䡲䕙ぬ䑪
(CRRA) 㜿⑲㈾䑪␷™° ⑏䅪䉐䔪㑭㠱㉳䡲䕙 (㕚⑓せ㭾䕀㑖⑎䉥䉘⑎䍆乏䀭⑎㕕㽴) ⑲䤽␹║╩╡
┿ℼ⑇␢⑫℣
t 㑼⑋␪␱⑫㉈㝗⑏™䄰㑼␫⑩⑎㭱㬺 at ⑈伫䘯㵪䙀 yt ⑲㵪䴿⑈␷⑆™㨣㑼⑋㹃䡱␹⑫␫㰡㑼⑎
␿②⑋䍹䍟␷⑆␪␯␫⑎さ㭗㝨䑪⑲㥔␦℣⑨⑃⑆™䴽㬻䀩䱳⑏
ct + at+1 = (1 + rt)at + yt
⑈⑊⑫℣␿⑀␷™rt ⑏䵸㭒丨⑇␢⑫℣⑞␿™㉈㝗⑏丮䘰䀭䀩䱳⑋䐾䱌␷⑆␪⑪™at ¸ 0 ⑈␹⑫*2℣




⑈␤␦ J 㱯习⑎伫䘯䩝䴭乌 (Labor Endowment) ⑎⑉⑬
␫⑲╩╳╀╠⑋㱵␱㱨⑫℣㉈㝗⑏㠽㩟⑎伫䘯䩝䴭乌 et ⑲䡳䍆乏䔪⑋㘡㕫␷™ぬ䌱が䕶␿⑪ wt ⑀
␱⑎䑂㙢⑲㱵␱㱨⑫℣⑨⑃⑆™䑂㙢⑈伫䘯䩝䴭乌⑎䁑 wtet ␬伫䘯㵪䙀⑇␢⑫℣㰡㑼⑎伫䘯䩝䴭乌














*2 Aiyagari (1994) ⑏㭱㬺䩝䴭⑎㩇䑣㽥㵠⑈␷⑆™㰫䄳⑊㱚䙾䀩䱳 (Natural Borrowing Limit)at ¸ Á ⑲䍖␤⑆␤
⑫℣㰫䄳⑊㱚䙾䀩䱳 Á ⑈⑏™㩇③〭␤㵪䙀㹵䉖␬䈳␤␿⑈␷⑆③䩖㩑⑇␭⑫㍛⑈␷⑆䑪㕁␵⑬⑫™㱚䙾⑎㹥㡂⑇␢
⑫℣㩇〭⑎㵪䙀㹵䉖␬┼╭⑇␢⑬⑐™Á = 0 ⑇␢⑫℣Chatterjee et al. (2007) ⑏⑨⑪䨣㬨⑊╇╕┩╫╈⑎㉄䜽䀭
⑲㕶䵆␷␿䘰㍘䔪ぬ䡌㙑㥕╢╇╫⑲䨬䁏␷⑆␤⑫℣
3㉈㝗⑎㹃䡱Ω䍹䍟䱤䉪⑲™䘰䔪㝗㉨䬡 (Dynamic Programming) ⑲㭈⑃⑆㩆㔢䔪 (Recursive) ⑊
㑄㘭⑎㈼⑇⑎㩇䔬㈽䱤䉪⑈␷⑆䑪㕁␷⑊␪␽␦*3℣Bewley ╢╇╫⑋␪␤⑆㍆㉈㝗⑎㹵䉖⑏™㠽㩟
䩝䴭␷⑆␤⑫㭱㬺⑈伫䘯䩝䴭乌⑎㱂㠽䍍 (a;e) ⑇㔭㵒㉄䜽⑇␢⑪™㭾㑖 t ⑋⑏き䈸␷⑊␤℣␳⑎䅈
⑲㹵䉖䩑㽴 (State Variable) ⑈㡆⑖℣␳⑎⑈␭㉈㝗⑎㩇䔬㈽䱤䉪⑏㰡⑎⑨␦⑋㵱␭㐹␨⑩⑬⑫℣










s.t. c + a0 · (1 + r)a + we; a0 ¸ 0:
␿⑀␷™v(¢;¢) ⑏㉁䍍㑘㽴 (Value Function) ⑇␢⑪™a0™e0 ⑏㰡㑼⑎䩑㽴⑲䤽␷⑆␤⑫*4℣㠽㩟⑎
䍹䍟乌␬ a ⑇伫䘯䩝䴭乌␬ e ⑎㹵䉖⑋␢⑫㉈㝗⑎さ㭗㝨䑪 (㰡㑼⑎䍹䍟) ⑲ g(a;e) ⑈㵱␯␳⑈⑋␹
⑫℣␳⑬⑲䀯㩶㑘㽴 (Policy Function) ⑈㡆⑖℣ぬ㌬㹲㝯⑲⑞⑈②⑫⑈™㉈㝗⑎㡺䵑㩇䉧㈽䱤䉪⑎
䤬䵗㹲㝯⑈␷⑆™㰡⑎┪┤╩ℼ䥔䕹㰰⑲䘳㵐⑇␭⑫℣







∣㽤ぜ㍎丨 㵪䴿⑎䵸㭒丨 r 㕚⑓䑂㙢 w ⑎㈼⑇™㍆㉈㝗⑎さ㭗㝨䑪⑏╢╇╫㈽⑇␭␿℣㰡⑋™㉈㝗
⑎さ㭗㝨䑪⑲㴸㝗␹⑫䩽䬡⑲㥍␨⑆␤␳␦℣¼(ejjei) = 0:8 ⑇␢⑃␿⑈␹⑫℣␳⑬⑏㠽㩟⑎伫䘯䩝
䴭乌␬ ei ⑇␢⑫㉈㝗⑎␦⑁ 80% ⑎㉈㝗␬ ej ⑈␤␦㹵䉖⑋㽤ぜ␹⑫␳⑈⑲さ䰣␹⑫℣乣␨⑐™㠽
㩟㰺㙈␷⑆␤⑫㉈㝗⑎䍦⑇ 8 ㍤⑎㉈㝗⑏㰡㑼⑋㼦⑲㠫⑄␱⑩⑬⑫⑨␦⑊㹵㘷⑇␢⑫℣伫䘯㵪䙀㕚⑓
㭱㬺⑎㹵䉖␬せ⑊⑫㉈㝗⑏せ⑊⑃␿さ㭗㝨䑪⑲㥔␦␿②™䀯㩶㑘㽴⑈伫䘯䩝䴭乌⑎㽤ぜ㍎丨⑲㭈␨
⑐™㉈㝗⑎㹵䉖⑲䤽␹䨬䥛⑲㝗㬻␹⑫㭶␬㉄䜽⑋⑊⑫℣Ψ(a;e) ⑲㉈㝗⑎㹵䉖 (a;e) ⑎㍤㥧⑲䤽␹
䨬䥛㑘㽴⑈␹⑫℣






*3 Ljungqvist and Sargent (2004) ⑏“Recursive Method”⑲㰡⑎ 2 ⑄⑎㹲㝯⑇䙃䐹䥕␱⑆␤⑫℣(1) 㝐㩑⑎㽤ぜ⑏
㹵䉖䩑㽴⑎㽤ぜ⑋⑨⑃⑆㝨䑪␵⑬⑫℣(2) ㍆㱧䉎⑏™㹵䉖䩑㽴⑎⑟⑋㑰⑅␤⑆さ㭗㝨䑪⑲㥔␤™さ㭗㝨䑪⑏䀯㩶㑘㽴
⑈␷⑆䤽㠽␵⑬⑫℣
*4 䘰䔪㝗㉨䬡⑎㠷䰩⑊䑪㕁⑋⑄␤⑆⑏™Stokey et al. (1989) ⑲㬲㹈␷⑆⑛␷␤℣䘰䔪㝗㉨䬡⑋⑊␸⑟⑎⑊␤㵩㍘㱔
⑏䁨⑋ Adda and Cooper (2003) ⑎ 2 㹏⑤ Ljungqvist and Sargent (2004) ⑎ 3-4 㹏⑲䙉①␳⑈⑲㘯␯㐫②⑫℣
*5 㹵䉖⑎㽤ぜ㍎丨⑲䀵㍎⑋䑪㕁␹⑫␳⑈⑏㽴㍘䔪⑋㱣㐳™䨣㬨⑋⑊⑫℣␽⑎␿②™㉈㝗⑎㽤ぜ㑘㽴⑋㑘㼴⑎␢⑫䙉㱔⑏
Stokey et al. (1989) ⑎䉨 11 㹏⑲㬲㹈␷⑆䵟␷␤℣
4∣㑫㙈㥔䘰 Aiyagari (1994) ⑏䵸㭒丨 r 㕚⑓䑂㙢 w ␬䙢䀸䔪⑋㝨䑪␵⑬⑫ぬ䡌㙑㥕⑲㥍␨⑆␤
⑫℣䵗䅇㉁㍊␬⑉⑎䵍⑋㝨䑪␵⑬⑫␫⑲䱀㰨䔪⑋␹⑫␿②™䉥䤽䔪㑫㙈⑲䘳䙾␷⑨␦℣㑫㙈⑏㍆㉈











∣䑪㕁 (䑪㹯㩆㔢䔪㘥䅨㙑㥕) 䑪㹯㩆㔢䔪㘥䅨㙑㥕⑈⑏™お㈼⑲䭾␿␹䀯㩶㑘㽴 g™䵸㭒丨 r™䑂
㙢 w 㕚⑓䑪㹯䨬䥛㑘㽴 Ψ¤ ⑇␢⑫℣
(i) 䵸㭒丨 r 㕚⑓䑂㙢 w ⑲㵪䴿⑈␷␿⑈␭™㉈㝗⑏㩇䔬⑊さ㭗㝨䑪⑲㥔⑃⑆␤⑫℣␹⑊⑯⑁™╙
╫╞╳䩽䑸㰰 (1) ⑲䭾␿␷™g (¢;¢) ⑏␽⑬⑋䠼⑊␦䀯㩶㑘㽴⑋⑊⑫℣
(ii) 㑫㙈⑏䵸㵡⑲㩇䉧㈽␷⑆␤⑫℣␹⑊⑯⑁™

















┷╧╃┯␬䈸㩟␷⑆㭱㬺䨬䥛␬䑪㹯䔪⑋⑊⑩⑊␤㝐㩑⑋㑘␷⑆⑏™Krusell and Smith (1998) ␬㙡㭷䔪⑋㝗㬻␹⑫
䩽䬡⑲䨬䁏␷⑆␤⑫℣Krusell and Smith (1998) ⑏™㴸㝗┷╧╃┯␬䈸㩟␷⑆␤⑆③䨬䥛㹰䩳⑏␽⑬⑛⑉㵅䵗⑇⑏
⑊␯™㭱㬺䨬䥛␽⑎③⑎⑇⑊␯ 2 㰡⑎╢ℼ╡╳╈㹰䩳⑋㑰⑅␤⑆さ㭗㝨䑪⑲㥔⑃⑆③㡭㨹⑏㸯⑊␤㭶⑲䱀⑩␫⑋␷




Bewley ╢╇╫⑎㙑㥕⑏™(1) 䵸㭒丨㕚⑓䑂㙢⑲㵪䴿⑈␷␿㉈㝗⑎さ㭗㝨䑪䱤䉪⑲㉲␭™(2) ㍆㉈
㝗⑎さ㭗㝨䑪⑈㵪䙀⑎㽤ぜ㍎丨⑋㑰⑅␤⑆㭱㬺䨬䥛⑲㝗㬻␷™(3) ㍆㭔㹬⑋␪␱⑫䅭㱻䵗⑈䅭㘡㕫





㡺䵑㑘㽴⑏ CRRA 㜿⑲㈾䑪␷⑆␤⑫␿②™せ㭾䕀㑖⑎䉥䉘⑎䍆乏䀭⑲䤽␹║╩╡┿ℼ⑇␢⑫ °
⑲㝨②⑫䤬䵗␬␢⑫℣せ㭾䕀㑖⑎䉥䉘⑎䍆乏䀭⑋㑘␹⑫㽤㝗⑏™╞┯╭╇ℼ┿㕚⑓╟┯╭╇ℼ┿⑲
䵑␤⑆䵍ℹ⑊㽤㝗␬␵⑬⑆␤⑫␬™㝨䑪䔪⑊䍍⑈␤␦③⑎⑏䑪⑞⑃⑆␤⑊␤℣␽␳⑇™お㈼⑇⑏
° = 2 ⑲㑰㵠⑈␷⑆䵍ℹ⑊┱ℼ┹⑲㭮␹␳⑈⑋␷⑨␦℣䙼䭜⑋␪␱⑫䘰㍘䔪ぬ䡌㙑㥕╢╇╫⑲䵑␤
␿䉥䤽䔪㠦㕦⑇␢⑫ Hayashi and Prescott (2002) ⑋⑨⑫⑈™2000 䜯⑋␪␱⑫㭱䭜␫⑩⑎╪┿ℼ
╳⑏ 4% 䑸䕙⑇␢⑫℣␽␳⑇™㙑㥕⑋␪␱⑫䜯㑖䵸㭒丨␬ 4% 䑸䕙⑋⑊⑫⑨␦⑋™㍤ぺへ㭒 ¯ ⑏
0.96 ⑈␷␿℣ぬ䩽™䀸㬺㑘㽴⑏ Cobb=Douglas 㜿⑊⑎⑇㭱䭜䨬䝛丨 µ ⑈㭱䭜㠺䱗丨 ± ⑲㝨䑪␹⑬
⑐⑨␤℣㭱䭜㠺䱗丨 ± ⑏™Hayashi and Prescott (2002) ⑋㴾⑃⑆™90 䜯䉥⑎䨿㙑䍍⑇␢⑫ 0.083
⑈␷␿℣㭱䭜䨬䝛丨 µ ⑏™╢╇╫⑋␪␱⑫㭱䭜㬺㵐䡦丨 K=Y ␬ 2000 䜯⑋␪␱⑫䙼䭜㝐㩑⑎䍍⑇
␢⑫ 2.4 ⑋㙡⑅␯⑨␦⑋™0.3 ⑈䁟䑪␷␿℣
∣㰺㙈╪┹┯╢╇╫ 㩇㡥⑋ Bewley ╢╇╫⑎ぬ䡖⑎╝┤╳╈⑇␢⑫伫䘯䩝䴭乌⑋㑘␹⑫┫╪╖
╬ℼ┷╧╳⑲㥍␨⑨␦℣伫䘯䩝䴭乌⑏㉈㝗␬䐾䱌␹⑫㵪䙀╪┹┯⑲㝨䑪␹⑫℣ぬ䡌⑋㉈㝗⑏™㡛䵑




⑞␺㹵䉖␬ 2 㱯习┱ℼ┹⑲㥍␨⑆⑟⑨␦℣␳⑎㹬㥧™伫䘯䩝䴭乌⑏㡛䵑 (㹵䉖 1) ⑈㰺㙈 (㹵䉖 0)
⑋䉐ㅾ␷⑆␤⑫⑈㥍␨⑩⑬™䤬䵗⑊㹰䩳⑏䑪㹯㹵䉖⑇⑎㰺㙈丨™㰺㙈⑎䨿㙑㭽䈳㑼㑖㕚⑓㰺㙈㭾⑎
*7 㽴䍍㝗㬻⑎㹜㩙⑏™䩤佀⑲㬲㹈␻⑨℣
*8 〤䥴 (2008) ␬┫╪╖╬ℼ┷╧╳⑎␪␪⑞␫⑊丮⑬⑲㵱␤⑆␤⑫③⑎⑎™┫╪╖╬ℼ┷╧╳⑈␤␦㡀䵕⑎䑪㕁⑏嬣
䭦⑇␢⑫℣䁨㥔㠦㕦⑇㑻⑋䙀⑩⑬⑆␤⑫㱂㹚㝫㉌⑲␽⑎⑞⑞㩎䵑␹⑫㹬㥧③␢⑬⑐™Casta˜ neda et al. (2003) ⑤
Chatterjee et al. (2007) ⑎⑨␦⑋╢╇╫⑎╢ℼ╡╳╈⑈╇ℼ┿⑎╢ℼ╡╳╈␬ぬ䍗␹⑫⑨␦⑋║╩╡┿ℼ⑲䁟䑪
␹⑫㹬㥧③␢⑫℣㡥㱔⑎┢╗╭ℼ╁⑏™╢╇╫⑲㉲␯㩝⑋䤬䵗⑋⑊⑫③⑎⑎㑑㬡␬䥔㉄䜽⑊║╩╡┿ℼ⑎䍍⑲㝨②⑫
㩝⑋™䙃⑋䴭㡺⑊䩽䬡⑇␢⑫℣⑞␿™Heathcote et al. (2004) ⑎⑨␦⑋╟┯╭╇ℼ┿⑲䵑␤⑆㰫⑩㽤㝗⑲␷⑆␤⑫
佀䨸③㽴䈿␯䈸㩟␷⑆␤⑫℣┫╪╖╬ℼ┷╧╳⑈⑏㈿␫⑋⑄␤⑆⑏™Hansen and Heckman (1996) ␬㽤㝗⑈⑎㑘
㜸␫⑩㥍㬡␷⑆␤⑫℣
6㵪䙀㽥㵠⑇␢⑫℣㽤ぜ㍎丨㥔乳⑏ 2 £ 2 ⑋⑊⑫⑎⑇™䨿㙑㰺㙈㭽䈳㑼㑖⑈㰺㙈丨␵␨㉲⑬⑐㑊䌱⑋
┫╪╖╬ℼ╈␹⑫␳⑈␬⑇␭⑫℣╢╇╫⑋␪␱⑫ 1 㑼㑖␬㭍䠾㑼⑇ (1 ¡ ¼00) ␬ 0.5 ⑇␢⑬⑐™䨿
㙑䔪⑋⑏㰺㙈㑼㑖␬䠾䜯㑖㝑䈳␹⑫␳⑈⑋⑊⑫℣␽␳⑇™䨿㙑㰺㙈㑼㑖␫⑩ (1 ¡ ¼00)
¡1 ⑲㝗㬻␹





⑋⑞⑇䑣㈼␹⑫⑈㈾䑪␹⑫ (e 2 f1;0:05g)℣㸮㠶 (2000) ⑏™㰺㙈㱔⑲䑉䁗䐴㨺␷␿䙼䭜⑎╟┯╭
╇ℼ┿⑲䵸䵑␷⑆㰺㼦㑼㑖⑈㰺㙈䩝㠱⑎㑘㜸⑲䨬䁏␷⑆␤⑫℣㸮㠶 (2000) ⑋㑰⑅␤⑆™䨿㙑㰺㙈
㑼㑖⑏䠾䜯⑈␷␿℣╞┯╭㝐㩑⑋␪␱⑫㰺㙈丨⑏ 5% ⑈␹⑫ (¼¤ = f0:95;0:05g)℣
∣㵪䙀╪┹┯╢╇╫ 㰡⑋™ 㵪䙀␬伢䈳䔪⑋䩑䘰␹⑫㹵㘷⑲㥍␨⑨␦℣Tauchen (1986) ⑏™AR(1)
㰰⑲䴭㡂╞╫┳╕㑄⑇㙡㭷␹⑫䩽䬡⑲䑳う␷⑆␤⑫℣␽␳⑇™伫䘯䩝䴭乌⑎䉐㽴䍍␬お㈼⑎⑨␦⑊
AR(1) ⑎㍎丨㉡䑸⑋㴾␦⑈␷⑨␦℣
lnet = ½lnet¡1 + ´t; (3)
´t ⑏䨿㙑 0™䨬㬶 ¾2
´ ⑋㴾␦┷╧╃┯㥠™½ ⑏㭽䈳䀭⑲䤽␹║╩╡┿ℼ⑇™╢╇╫⑋␪␱⑫ 1 㑼
㑖⑏ 1 䜯⑇␢⑫℣Storesletten et al. (2004b) ⑏ Panel Study of Income Dynamics (PSID) ⑲䵑
␤⑆ (3) 㰰⑲㽤㝗␷⑆␤⑫℣┢╡╪┫㝐㩑⑎㹬㥧™㵪䙀┷╧╃┯⑎㭽䈳䀭⑏㘯␯™㭽䈳䀭║╩╡
┿ℼ ½ ⑏ 0:952 ⑈㽤㝗␵⑬␿℣⑞␿™㵪䙀┷╧╃┯㥠⑏㝊㔤⑎㹵䉖⑎㕕䅪㑘␷⑆␪⑪™㤥㝊㔤㭾⑋
¾´ = 0:125™䥔㘷㭾⑋ ¾´ = 0:211 ⑇␢⑃␿℣㹜␷␯⑏ 4 䁡⑇䨬䁏␹⑫␬™䙼䭜㝐㩑⑲┫╪╖╬ℼ
╈␹⑫㹬㥧⑋⑏␳⑎䍍⑏⑤⑤䉧␭␹␮⑇␢⑪™¾´ ⑏ 0.06⅁0.08 䑸䕙⑈䁟䑪␹⑫⑈䙼䭜⑋␪␱⑫㵪






04 䜯) ⑎䡫䘿㵨䵽⑲㥔⑃␿ 8 ㍤┵╳╗╫⑲䵑␤⑆™┸╋㜸㽴㕚⑓㭱㬺㍊㨹⑎㭘䤸⑲㝗㬻␷␿ (䤽
1)*9℣8 ㍤┵╳╗╫⑇␢⑫␳⑈␫⑩™㙋䌼⑊㥢㭱㬺㉈㝗␬┵╳╗╫␫⑩䵮⑁™㭱㬺㍊㨹⑲㸮␵␯㠫
*9 䤽 12.1 ⑋␪␱⑫㭱㬺⑎䑪㕁⑏™㙢䴻㭱㬺 (䍹䍟㠽㩟㥢-䥩㩄㠽㩟㥢)+ 㱂䨪㭱㬺 (㴻䉰Ω䉰䍏㭱㬺㍛ + 䉑㕗㹃䡱㩢㭱
㬺㍛) ⑈␷␿℣䅭┵╳╗╫㽴⑏␽⑬␾⑬™44,778(89)™44,803(94)™44,539(99)™44,006(04) ⑇␢⑫℣␿⑀␷™䌱
㽈䀤䉓™䀤䉓㱧␬ 10 㩐䉥⑎ 2 㽍お㹥䀤䉓™䝀乓㕹㙈㴾㭶㱔㕚⑓䬡㽍㝐ㅄ㱔⑏㵼␤⑆␪⑪™䵸䵑㉄䜽┵╳╗╫㽴⑏䱳
40,000 䑸䕙⑇␢⑫℣㥢㬳Ω䴭䕄 (1994) ⑏™䄴㥱㹃䡱㱂䉖䐴㨺⑲䵑␤⑆™80 䜯䉥⑋␪␱⑫㭱㬺㍊㨹⑲㹜㩙⑋䨬䁏␷








䡳㹯⑋佄⑳⑇␪⑪™㭱㬺┸╋㜸㽴⑏ 0.8 ⑇™㭱㬺㹥が 1% ␬┢╡╪┫⑎䥙⑎ 30% お㹥⑲䩝䴭␷⑆␤
⑫ぬ䩽⑇™㭱㬺䉨 3 䨬が⑞⑇⑎䅭㭱㬺䩝䴭␬ 10% ⑋③䭾␿⑊␤℣㉦ℹ⑎㽤㝗⑋⑨⑫⑈™䙼䭜⑋␪
␱⑫㭱㬺㍊㨹⑏┢╡╪┫⑈䡦⑙⑫⑈䑣②⑇␢⑫℣␷␫␷™␽⑬⑇③㭱㬺㹥が 1% ␬䥙⑎ 11 » 17%
⑲䩝䴭␷⑆␪⑪™㭱㬺䉨 5 䨬が␬䱳 60% ⑲䩝䴭␷⑆␤⑫℣1989 䜯⑈䡦㍓␷⑆ 2004 䜯⑎㭱㬺┸╋
㜸㽴⑏⑯␺␫⑋䑣㈼␷⑆␪⑪™═╖╫㑼⑋㭱㬺㍊㨹␬㍈䉧␷⑆␤␿䵍㭒␬␦␫␬␨⑫℣⑞␿™㙡




























䩑㤹␷␿㩝⑎㍆㱯䩑㽴⑲㝗㬻␷␿⑎␬䤽 3 ⑇␢⑫℣┷╧╃┯⑎㭽䈳䀭 ½ ⑏™┢╡╪┫⑋␪␱⑫㽤














∣㭾㑖䄪㤥丨⑎せ㱁䀭 Krusell and Smith (1998) ⑏™㉈㝗㑖⑇㍤ぺへ㭒 ¯ ␬せ⑊⑪㍎丨䔪⑋䩑⑯
⑫㹬㥧⑋™㰺㙈╪┹┯⑎⑟⑇③┢╡╪┫䩂⑟⑎㭱㬺㍊㨹␬䀸␸⑫␳⑈⑲䱀⑩␫⑋␷␿ (䤽 2)℣㍤ぺ
へ㭒␬㍎丨䔪⑋䩑⑯⑫╢╇╫⑏™ぅ䱛⑋™せ⑊⑫㭾㑖䄪㤥丨⑲㭽⑄㼷␷␤䀤䉥⑘⑎㡲䉥⑲㥍丸␷⑆
␤⑫⑈㉲㱡㵐䵨⑫℣㍤ぺへ㭒⑎っ␤⑏䭜䵨™ 㽤䑪␹⑙␭║╩╡┿ℼ⑇␢⑫␬™ ␳␳⑇⑏ Krusell and
Smith (1998) ⑎䁟䑪⑲␽⑎⑞⑞䵸䵑␷⑨␦℣㭍䠾㑼⑎㍤ぺへ㭒␬ ¯ 2 f0:9858;0:9894;0:9930g ⑈






Huggett (1996) ⑏™Aiyagari (1994) ╢╇╫⑋╩┤╕┵┤┯╫㤽䈤⑲㑞②⑆™㉈㝗␬䈿㑼㑖䀸䈸
␹⑫䀤䉥㵅䨣╢╇╫⑋㍈䐥␷␿*10℣䘱䵍⑎╢╇╫⑏™Storesletten et al. (2004a) 㕚⑓ Heathcote
et al. (2004) ⑇③䵑␤⑩⑬™㝐㩑㍊㨹⑲䨬䁏␹⑫␿②⑎╙╳╁╞ℼ┯╢╇╫⑋⑊⑃⑆␤⑫℣
3.1 㽍㡽䘰䉖
⑞␺™㝐㩑⑎㽍㡽㤽䈤⑲䑪㕁␷⑨␦℣䘱ぬ┳ℼ╛ℼ╈䙢⑋䰵㽴⑎㉈㝗␬䈸㩟␹⑫䈿㑼㑖⑎䀤䉥
㵅䨣╢╇╫⑲㥍␨⑫℣j = 1 㩐⑇㝐㩑⑋㬲㉃␷␿㉈㝗⑏㩇䉧⑇ J 㩐⑞⑇䀸䈸␹⑫␳⑈␬㵐䵨⑫␬™
㭠䬴╪┹┯⑋䐾䱌␷⑆␤⑫⑈␹⑫℣j 2 (1;:::;J) 㩐㽍㡽⑲ ¹j ⑈␷␿⑈␭™㰡㑼⑋⑏ぬ䥴⑎㉈㝗








j=1 ¹j ⑲ 1 ⑋㑰㵠㈽␹⑫℣
3.2 ㉈㝗㥔䘰


















si; s1 = 1;
⑈⑊⑫℣␿⑀␷™¯ > 0 ⑏㍤ぺへ㭒™Sj ⑏ j 㩐⑞⑇⑎也䁑䀸䈸㍎丨⑇␢⑫℣
㉈㝗⑏ 1 · j · jr 㩐⑇⑏㙐伫㑼⑈⑊⑪™䡳䍆乏䔪⑋伫䘯㘡㕫⑲㥔␦℣jr + 1 㩐お㥟⑏ぺ䉠㑼⑇
伫䘯㘡㕫⑏ぬ䁚™㵐䵨⑊␤⑈㈾䑪␹⑫℣䄰䁡⑈䘱䵍™㍆㉈㝗⑏伫䘯䀸㬺䀭⑋㑘␹⑫㡇䴭╪┹┯⑋䐾









⑋⑏™╢╇╫⑲㍈䐥␹⑫䤬䵗␬␢⑫℣乣␨⑐™Braun et al. (2005) ⑲㬲㹈␷⑆⑛␷␤℣

















␿⑀␷™¯ h ⑏伫䘯䩝䴭乌⑇␢⑪™hj 2 [0;¯ h] ⑏ j 㩐⑋␪␱⑫伫䘯㘡㕫乌⑇␢⑫℣





















cj + aj+1 = (1 + r)aj + (1 ¡ ¿ss)yj + » : 㙐伫㑼
cj + aj+1 = (1 + r)aj + wbL + » : ぺ䉠㑼
⑈⑊⑫℣䍹䍟 aj ⑋⑏丮䘰䀭䀩䱳 aj ¸ 0 ⑲㉝␷⑆␪␯℣
*12 Hansen and ˙ Imrohoro˘ glu (2006) ⑏™㭤䔪䜯㙢㭔㹬⑎㝧䵮␬䨿㙑㹃䡱╗╭╕┡┤╫⑋䴿␨⑫ㅆ㙁⑲䨬䁏␷⑆␤⑫℣
㭤䔪䜯㙢㭔㹬␬䈸㩟␷™㰫㽈⑎㭠䬴⑋㹲㝯䥕␱␿䩝㠱㝀䱳␬㝫⑙⑫㹬㥧™䀸䈸㑼㑖⑋㑘␹⑫╪┹┯⑏䈸㩟␷⑊␯⑊
⑫℣␽⑎㹬㥧™㭠䬴␷␿㉈㝗⑎䍹䍟␬䩝㠱㉱㱒⑲䑌␸⑆䀸䈸␷⑆␤⑫㉈㝗⑋䨬䝛␵⑬⑫␿②™䍹䍟␫⑩⑎㱽ㅗ␬




䉥䙢㉈㝗⑎㑖⑇③┷╧╃┯⑎㱂㠽⑋ㅾ␸⑆伫䘯㵪䙀㕚⑓䍹䍟㽥㵠␬せ⑊⑫℣j 㩐⑇ a 䌱が⑎䍹䍟⑲
㭽⑁™e ⑈␤␦䀸㬺䀭␬㱂㠽␷␿㉈㝗⑎㍤㥧⑲䨬䥛㑘㽴 Φ(a;e;j) ⑈㵱␯␳⑈⑋␷⑨␦℣␳⑎⑈␭







































╩┤╕┵┤┯╫㤽䈤⑲㑞②␿ Huggett ╢╇╫⑏™Aiyagari ╢╇╫⑈䡦㍓␷⑆㰫䴳䕙⑎㥢␤║╩
╡┿ℼ䁟䑪␬㉄䜽⑇␢⑪™┫╪╖╬ℼ┷╧╳⑎㵅䵗䀭␬㥢⑞⑫℣㉈㝗⑏™20 㩐 (j = 1) ␫⑩㝐㩑㍨
䘰⑲㌫㭏␷™65 㩐 (jr = 46) ⑇ぺ䉠™㩇䉧⑇ 100 㩐 (J = 81) ⑞⑇䀸䈸⑇␭⑫℣⑞␺㽍㡽䘰䉖⑋㑘
␹⑫䁟䑪⑲㥍␨⑨␦℣䀸䈸㍎丨 fsjg ⑏™㥱丩㱒㉱䩝㹣Ω㽍㡽䱤䉪㠦㕦␬㽤㝗␷␿ 2007 䜯⑎䀸䰿
䤽␫⑩㝗㬻␷™␳␳␫⑩ 20⅁100 㩐㽍㡽⑋䉐␹⑫ぺ䉠䀤䉥⑎㽍㡽 (66⅁100) ⑎䡦丨␬㱂㩝⑎ 2007
*13 伫䘯㘡㕫␬䙢䀸䔪⑋⑊⑫␬™HSV ╢╇╫⑇③䘱䵍⑋䑪㕁⑇␭⑫℣
12䜯⑎䍍⑇␢⑫ 24:6% ⑋㙡⑅␯⑨␦⑋㽍㡽䀮䐹丨 n ⑲䁟䑪␹⑫℣⑞␿™㵪䙀䉥䉘丨⑋⑄␤⑆⑏㠽䱲
䀤䉥⑎䠾䨬⑇␢⑫ b = 0:5 ⑲㑰㵠┱ℼ┹⑈␷␿℣␳⑎┫╪╖╬ℼ┷╧╳⑎㝫㉌™䙢䀸䔪⑋㝨䑪␷
␿㱒㉱䩝㠱乁丨 ¿ss ⑏␪⑨␽ 12:3% ⑈⑊⑪™㱂㩝⑎䍍⑈㙡␯⑊⑫℣䀸㬺㤽䈤⑋㑘␹⑫║╩╡┿ℼ
⑏™䄰䁡䘱䵍⑋ µ = 0:3 ⑈ ± = 0:083 ⑈␷␿℣␳⑎⑈␭™HSV ╢╇╫⑋␪␱⑫╞┯╭㝐㩑䩑㽴␬
Hayashi and Prescott (2002) ⑇㽤㝗␵⑬␿㱂㩝⑎䍍⑈㙡␯⑊⑫℣
㰡⑋䄪㤥║╩╡┿ℼ⑲䁟䑪␷⑨␦℣STY ╢╇╫⑎㡺䵑㑘㽴⑏ Bewley ╢╇╫⑈䘱␸⑇␢⑫␿②™
° = 2 ⑈␹⑫℣ぬ䩽™伫䘯Ω䴾㉋䄪䉲⑲㥍␨␿㹬㥧⑏™㡺䵑㑘㽴⑎㝁㹵⑋ㅾ␸⑆㉈㝗⑎さ㭗㝨䑪㥔
䘰⑏せ⑊⑃⑆␯⑫℣╞┯╭㝐㩑╢╇╫⑇⑏™㹃䡱⑈䴾㉋␬䨬严䥔㉄䜽⑊ Cobb=Douglas 㜿
u(c;¯ h ¡ h) =
£




⑬⑆␤⑫*14℣Cobb=Douglas 㜿⑇⑏™㹃䡱⑎せ㭾䕀㑖⑎䉥䉘⑎䍆乏䀭␬ 1=°0 ⑈⑊⑪™¾ ⑏䅭㭾
㑖 ¯ h ␫⑩⑉⑎䑸䕙⑲伫䘯㘡㕫⑋㼶⑪䨬␱⑫␫⑲㝨䑪␹⑫║╩╡┿ℼ⑇␢⑫℣⑞␿™䅪䉐䔪㑭㠱㉳
䡲䕙⑏ 1 ¡ ¾ + ¾°0 ⑇䑪㕁␵⑬⑫℣°0 ⑋⑄␤⑆⑏™STY ╢╇╫⑋䈷␨⑆ 2 ⑈␹⑫℣㥵䕄Ω㬳䭜
(2006,2007) ⑇㕄佀␵⑬⑆␤⑫せ㭾䕀㑖⑎伫䘯㘡㕫⑎䍆乏䀭⑇␢⑫ Frisch 䍆䀭䍍⑏™¸(¯ h ¡ h)=h™
¸ = (1¡¾ +¾°0)=°0 ⑇䑪㕁␵⑬⑫℣㍆㉈㝗⑎伫䘯㭾㑖 h ⑏╢╇╫␫⑩䙢䀸䔪⑋㝨⑞⑪™㭱㬺䩝䴭
乌⑤䜯买⑋ㅾ␸⑆䩑⑯⑃⑆␯⑫␿②™Cobb=Douglas 㜿㡺䵑㑘㽴⑇⑏ Frisch 䍆䀭䍍⑲㌰䀸䔪⑋ぬ
さ⑋䴿␨⑫␳⑈⑏㵐䵨⑊␤℣Cobb=Douglas 㜿㡺䵑㑘㽴╢╇╫⑲⅖HSV I ┱ℼ┹⅗⑈㡆⑖␳⑈⑋
␷⑨␦℣㍤ぺへ㭒 ¯ ⑏™HSV I ╢╇╫⑋␪␱⑫㭱䭜㬺㵐䡦丨␬ 2:4 ⑇䵸㭒丨␬␪⑨␽ 4% ⑋⑊⑫⑨
␦⑋™0.971 ⑈␷␿℣⑞␿™╢╇╫⑋␪␱⑫䅭伫䘯㭾㑖␬ 2000⅁2200 㭾㑖⑋⑊⑫⑨␦⑋ ¾ = 0:38
⑈␷™¯ h ⑏䜯㑖⑇ 5760 㭾㑖 (㴵㕙 2 䙼) ⑈␷␿℣
ぬ䩽™伫䘯㘡㕫⑎䑂㙢䍆乏䀭⑲㡇䑪║╩╡┿ℼ⑈␷⑆䑪②␿␤㹬㥧⑋⑏™㹃䡱⑈䴾㉋␬䨬严㉄
䜽⑇™




(¯ h ¡ h)1¡³
1 ¡ ³
;
⑈␹⑬⑐⑨␤℣°1 ⑏㹥⑈䘱䵍⑋ 2 ⑈␹⑫℣䨬严㉄䜽┱ℼ┹⑇⑏™㹃䡱⑎せ㭾䕀㑖⑎䉥䉘⑎䍆乏䀭






㈼⑇⑏™³ = 2 ⑈␷™䨿㙑伫䘯㭾㑖␬㱂㩝⑎䙼䭜㝐㩑⑈㙡⑅␯⑨␦⑋ ' ⑲䐴䀰␷␿*15℣␳⑁⑩⑲
*14 乣␨⑐™Braun et al. (2005) ⑤ Nishiyama and Smetters (2005) ⑲㬲㹈␻⑨℣
*15 㥵䕄Ω㬳䭜 (2006) ⑏╟┯╭╇ℼ┿⑋㑰⑅␤⑆╕╪╃┷╥䍆䀭䍍⑲㽤㝗␷⑆␪⑪™ ⅖㴢㙈⑎䄪䉲⅗⑈⅖伫䘯㭾㑖⑎䄪
䉲⅗⑲ 2 ⑄⑲䘱㭾⑋㥍␨␿㹬㥧 (╞╳┢╯ℼ䌱が) ⑇⑏™╕╪╃┷╥䍆䀭䍍⑏ 0:7 » 1:0 䑸䕙⑈␷⑆␤⑫℣䍋㵷䩌⑤
㴢㙈⑈伫䘯㭾㑖⑲㙨䩌␷␿㹬㥧⑋⑏③⑃⑈䑣␯㽤㝗␵⑬⑫℣
13⅖HSV II ┱ℼ┹⅗⑈㡆⑖␳⑈⑋␹⑫℣
㩇㡥⑋™㉈㝗㡇䴭⑎㵪䙀╪┹┯⑋⑄␤⑆㕄佀␷⑨␦℣Storesletten et al. (2004b) ⑏㵪䙀╪┹┯
⑲™(a) 㡇䑪㡺㉌ ®i™(b) 㭽䈳䔪┷╧╃┯ zi
j™(c) ぬ㭾䔪┷╧╃┯ "i
j ⑎ 3 ⑄⑋䨬␱⑆お㈼⑎⑨␦⑋
䙃䑪㈽␷⑆␤⑫℣
ei
j = ®i + zi
j + "i













j; ´j » N(0;¾2
´;j) (4)
䄰䁡⑇⑏㭽䈳䔪┷╧╃┯⑎⑟⑲㥍␨⑆␤␿␬™㉈㝗␬㝐㩑⑋㬲㉃␹⑫㩝⑋ぬ䕙⑀␱㱂㠽␹⑫㡇䑪㡺
㉌ ®i ⑈™㭽䈳䀭␬ぬ䁚⑊␤ぬ㭾䔪┷╧╃┯ "j ⑲㉃␨⑫㭶⑋⑨⑃⑆™⑨⑪ぬ䡌䔪⑊㵪䙀╪┹┯⑲㥍
␨⑫␳⑈␬㵐䵨⑫*16*17℣Abe and Yamada (2006) ⑏䄴㥱㹃䡱㱂䉖䐴㨺⑋㑰⑅␤⑆㵪䙀㉡䑸⑎㽤
䑪⑲㥔⑃⑆␪⑪™䡠⑩⑎㝫㉌⑋⑨⑫⑈㵪䙀䨬㬶⑏䜯买⑈㘦⑋㍈䉧␷⑆␤␯␳⑈␫⑩ ½ > 1 ⑎㉄䜽䀭
␬㰨㨶␵⑬⑆␤⑫␬™␳␳⑇⑏㽴䍍㝗㬻␬㉄䜽⑊⑨␦⑋ ½ = 0:98 ⑈␷␿℣
HSV ╢╇╫⑇⑏㵪䙀╪┹┯⑏㭾㕫䌱が⑋⑊⑫␬™╕╫┿┤╠伫䘯㱔⑎㭾㕫䌱が⑎㹰䩳⑏䑌㹯™䙀
⑩⑬⑊␤*18℣␽␳⑇お㈼⑇⑏™Abe and Yamada (2005) ⑋␪␤⑆㽤㝗␵⑬␿䙼䭜⑎╩┤╕┵┤┯
╫⑋␪␱⑫㵪䙀㍊㨹⑲䨣䀽␹⑫⑨␦⑊㝁⑇㵪䙀╪┹┯║╩╡┿ℼ⑲䁟䑪␷™¾® = 0:1™¾" = 0:07™
¾2












*16 㵪䙀㉡䑸⑎㽤㝗⑋㑘␷⑆⑏™〤䥴 (2008) ⑲㬲㹈␷⑆⑛␷␤℣Heathcote et al. (2004) ⑏™PSID ⑲䵑␤⑆™┢╡
╪┫⑋␪␱⑫㍆┷╧╃┯⑎㭾㝏乳䔪㽤ぜ⑲㽤㝗␷⑆␤⑫℣
*17 Auerbach and Kotlikoﬀ 㜿⑎䀤䉥㵅䨣╢╇╫⑲䵑␤␿㠦㕦⑇™㉈㝗⑎せ㱁䀭⑲㩮⑪㵐␹␿②⑋㵪䙀╗╭╕┡┤╫⑲
䨣㽴┿┤╗⑋㍈䐥␷⑆␤⑫㠦㕦␬䈸㩟␷⑆␤⑫␬™Storesletten et al. (2004b) ⑎䙃䑪㈽⑋㑰⑅␯⑈™㡇䑪㡺㉌⑎
ㅆ㙁⑎⑟⑲䨬䁏␷⑆␤⑫⑈㥍␨⑫␳⑈␬㵐䵨⑫℣䕶䄳™㡇䑪㡺㉌⑀␱⑇䀤䉥䙢⑎せ㱁䀭⑲␹⑙⑆㕢⑟⑈⑫␳⑈⑏㵐䵨
␺™Storesletten et al. (2004b) ⑏⑨⑪䥽㤭␤㉈㝗⑎せ㱁䀭⑲㥍丸␷⑆␤⑫℣
*18 㭾㑖䕶␿⑪⑎䜯买䭨⑎䨿㙑㵪䙀 f·HSVg ⑎㽤㝗⑋㑘␷⑆⑏™Braun et al. (2005) ⑎䩤佀⑲㬲㹈␷⑆⑛␷␤℣䭜㹏
⑎㽴䍍㝗㬻⑇⑏™䡠⑩⑎㽤㝗䩽䬡⑋㑰⑅␤⑆™㡼䀸伫䘯㹊⑎⅖䑂㙢㤽䈤㑰䭜䕽㝗䐴㨺 (䨿䀮 11-18 䜯)⅗␫⑩䜯买㌬䅘
䭨⑎㭾㑖㕫⑲㝗㬻␷␿℣⑞␿™f·STYg ⑋⑄␤⑆⑏™HSV ╢╇╫⑈⑎䡦㍓㉄䜽䀭⑲㥍丸␷⑆™HSV ╢╇╫⑲㉲␤
⑆䙀⑩⑬␿䨿㙑㵪䙀╗╭╕┡┤╫⑲䵸䵑␷␿℣
*19 㽴䍍㝗㬻⑇⑏™㭽䈳䔪┷╧╃┯ (4) 㰰⑲™Tauchen 䬡⑲䵑␤⑆ 15 㡄⑎㹵䉖⑎╞╫┳╕㑄⑇㙡㭷␷␿℣㡇䑪㡺㉌㕚⑓
ぬ㭾䔪┷╧╃┯⑏␽⑬␾⑬ 2 㡄⑎㹵䉖⑇㙡㭷␷™50% ⑎㍎丨⑇ fe¡¾;e¾g ⑎⑉⑁⑩␫⑎䍍⑲㱨⑫⑈␷␿℣
14㩑⑈㙡␤㽴䍍⑈⑊⑃␿℣╢╇╫⑋␪␱⑫㱣䜯䀤䉥⑎䈿␯␬㭱㬺⑲⑛⑈⑳⑉䩝䴭␷⑆␤⑊␤␳⑈␬™
㭱㬺䉨 1 䨬が㕚⑓䉨 2 䨬が⑎㸮␵␵⑋⑄⑊␬⑃⑆␤⑫℣
[䤽 4 䅞䙾℧╩┤╕┵┤┯╫╢╇╫]

















⑈せ⑊⑪™䑂㙢㍊㨹⑎㡼䀸䔪㔢㝫③せ⑊⑃⑆␯⑫ (Heathcote et al., 2007)℣㱂㩝™䤽 4 ⑋␢⑫⑨
␦⑋™䅭伫䘯㘡㕫⑎䩑㈽丨⑈伫䘯㭾㑖䩑㈽丨⑏ぬ䍗␷⑆␤⑊␤㭶␫⑩™㵪䙀╪┹┯⑏伫䘯㭾㑖⑎䄪
䉲⑲䑌␸⑆╞┯╭⑎伫䘯䀸㬺䀭⑋③ㅆ㙁⑲䴿␨⑆␤⑫℣
䤽 4 ⑎ㄦ䈦⑏™HSV ╢╇╫⑋␪␱⑫㍆㱯㡸䔪䜯㙢㕫䥕㽥㵠⑋䉐ㅾ␷␿䕽㝗乌⑲⑞⑈②␿③⑎⑇
␢⑫℣STY ╢╇╫⑈䡦㍓␷⑆伫䘯㘡㕫⑎㰫䴳␬␢⑫␳⑈␫⑩™䍹䍟㽥㵠⑲䩑㤹␹⑫⑀␱⑇⑊␯™
伫䘯㘡㕫⑲䍆乏䔪⑋䩑㤹␹⑫㉄䜽䀭⑲㭽⑃⑆␤⑫℣␽⑎␿②™㵪䙀╪┹┯⑎ぬ䥴⑏伫䘯㘡㕫⑎䐴䀰
⑇㕛㱽␵⑬⑆␪⑪™╙╳╁╞ℼ┯┱ℼ┹⑋␪␱⑫㭱㬺┸╋㜸㽴⑏ 0.6570 ⑇™STY ╢╇╫⑈䡦㍓␷













㕦⑏⑊␵⑬⑆␤⑫℣乣␨⑐™D´ ıaz-Dimenes et al. (2003) ⑏㹃䡱⑎㴬㐷㈾䁢 (Habit Formation) ␫
⑩™Quadrini (2000) ⑏㔯㙈㉈䀺㽀 (Entrepreneurship) ␫⑩㭱㬺䨬䥛⑎佄⑟⑎䁢䱀⑲㭮⑟⑆␤⑫℣
㭱㬺㍊㨹⑋㑘␹⑫㵴╢╇╫⑏™Cagetti and De Nardi (2005) ␬㹜㩙⑊┵ℼ╙┤⑲㥔⑃⑆␤⑫℣
[㽞 1 䅞䙾℧╭ℼ╬╳╄㙊䁾]











STY ╢╇╫㕚⑓ HSV ╢╇╫⑏™㉈㝗⑎╩┤╕┵┤┯╫㤽䈤␬䨬䁏㉄䜽⑊␿②™╞┯╭㝐㩑⑋␪
␱⑫㝐㩑㍊㨹⑀␱⑇⑏⑊␯™䀤䉥䙢⑋␪␱⑫㝐㩑㍊㨹③䨬䁏䉐㹝⑋㵐䵨⑫℣㽞 2 ⑏™2004 䜯⑎䄴
㥱㹃䡱㱂䉖䐴㨺␫⑩㝗㬻␷␿㭱㬺┸╋㜸㽴⑈╢╇╫⑋␪␱⑫㭱㬺┸╋㜸㽴⑲╗╭╃╈␷␿③⑎⑇␢
⑫*20℣㱂㩝⑎䍍③╢╇╫③™䀤䉥䙢㍊㨹⑏ㄦ㈼␬⑪⑇™䜯买⑈⑈③⑋┸╋㜸㽴⑇䈬⑃␿㭱㬺㍊㨹





␤⑫ (De Nardi 2004)℣
*20 HSV II ╢╇╫⑋␪␱⑫㱣䜯㑼⑎㭱㬺┸╋㜸㽴␬㙋䌼⑊䘰␭⑲␹⑫⑎⑏™␳⑎㭾㑼⑋⑛⑈⑳⑉⑎㉈㝗⑎㭱㬺␬┼╭⑎
␿②⑇␢⑫℣㭦䱌⑎䀩䱳␫⑩㽞㰨␷⑆␤⑊␤␬™HSV II ╢╇╫⑏™㭱㬺╗╭╕┡┤╫㕚⑓伫䘯㭾㑖╗╭╕┡┤╫␬






╇╫⑋␪␱⑫╩┤╕┵┤┯╫⑇⑎䉐㽴㵪䙀䨬㬶⑈™Abe and Yamada (2005) ␬㽤㝗␷␿ 1999 䜯
⑎䄴㥱㹃䡱㱂䉖䐴㨺⑎╇ℼ┿⑲䡦㍓␷␿③⑎⑇␢⑫℣HSV ╢╇╫⑏伫䘯㘡㕫␬䙢䀸䔪⑇␢⑪™䜯
买⑈⑈③⑋伫䘯㭾㑖⑎㍊㨹␬㤭␬⑃⑆␤␯℣␽⑎␿②™HSV I ╢╇╫⑏㱂㩝⑎╇ℼ┿⑈㭷␿䙌㜿⑎




㙢㽥㵠␬㥢␹␮⑫™⑈␤⑃␿䵽䴳␬㥍␨⑩⑬⑫℣Storesletten et al. (2004a) ⑏䉐㽴㹃䡱䨬㬶╗╭
╕┡┤╫⑏ㅺ㑘㽴㜿⑋⑊⑫㭶⑲䱀⑩␫⑋␷⑆␪⑪™┢╡╪┫⑋␪␱⑫㹃䡱㍊㨹╗╭╕┡┤╫⑈㝁㹵
③㽥㵠③␦⑞␯╈╬ℼ┹㵐䵨⑆␤⑫℣ぬ䩽™䙼䭜㝐㩑⑋␪␱⑫䉐㽴㹃䡱䨬㬶╗╭╕┡┤╫⑏䙃㱬⑊












┹┯┷┧┢╪╳┰㝀䱳 (Krueger and Perri, 2005) ⑤㴸㝗╪┹┯⑎䘳䙾 (Krusell and Smith, 1998)
䕹™Bewley ╢╇╫⑲╙ℼ┹⑋␷⑆㤹⑊⑫㠦㕦␬㽊⑳⑇␤⑫℣
䭜㥆⑇䵑␤␿䘰㍘䔪ぬ䡌㙑㥕╢╇╫⑏䈿㑴⑋⑯␿⑃⑆ㅾ䵑␵⑬⑆␤⑫℣乣␨⑐™Heatcote et al.
(2004) ⑏ PSID ⑲䵑␤⑆㵪䙀╪┹┯⑎㭾㝏乳䔪㽤ぜ⑲㽤㝗␷™␽⑬⑲┫╪╖╬ℼ┷╧╳䍍⑈␷⑆
䘰㍘䔪ぬ䡌㙑㥕╢╇╫⑎┤╳╗╃╈⑋␷™㙡䜯⑎┢╡╪┫⑋␪␱⑫㹃䡱㍊㨹⑎㽤ぜ⑲䨬䁏␷⑆␤
⑫℣Storesletten et al., (2007) ⑏™㵪䙀╪┹┯⑎䨬㬶␬㝊㔤㵛㑄⑈㕕䅪㑘␷™㥢买㱔䅘␬㑭㠱㭱㬺
⑲䈿␯䩝䴭␹⑫㭶␫⑩╪┹┯╗╬╟┢╠║┺╫⑲䁢䱀␷⑆␤⑫℣⑞␿™Nishiyama and Smetters
(2005) ⑏㵪䙀╪┹┯␬䈸㩟␹⑫䀤䉥㵅䨣╢╇╫⑋␪␱⑫㹃䡱䁇⑎㡼䀸䔪㔢㝫⑲䨬䁏␷⑆␤⑫℣╇
17╕┩╫╈╪┹┯⑲㥍丸␷␿ Chatterjee et al. (2007) ⑏™ ™㥢䕙⑊┳╳╔╥ℼ╆ℼ┷╧╳⑈㝐㩑䵽佀
␬䴻㥧␷␿㩇䁨䌼⑎ㅾ䵑㠦㕦⑇␢⑫℣〤䥴 (2008) ␬╬╓╥ℼ␷⑆␤⑫⑨␦⑋™䘰㍘╢╇╫⑈╟┯
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㽴⑲䘳㵐␹⑫䥴䨬⑈™(2) 䑪㹯䨬䥛⑎㝗㬻⑈䵸㭒丨⑎┢╃╗╇ℼ╈⑲␹⑫ 2 䍊㌬⑎┹╆╃╗␬䈸㩟
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ぬ㠫␹⑫⑈㱻㕫␬ぬ䍗␹⑫䵸㭒丨⑲䌵␹㭶⑏㨤䙱⑋㠫␨⑫␬™Aiyagari (1994) ╢╇╫⑇␢⑬⑐™
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⑏™㙡㭷䬡 (6 㹏) ⑈㩇䔬㈽ (4 㹏)™㤹⑋ AR(1) ㉡䑸⑲㙡㭷␹⑫ Tauchen (1986) ⑎䩽䬡⑲䵽㉲␹⑫␿②⑋㕡䁑䬡


















␳⑎䴭㡂㡄⑎┰╪╃╉㹥⑋␪␱⑫㉁䍍㑘㽴⑎䍍 ˆ vi ⑎㵩㑼䍍⑲㽤䈬 (Initial Guess) ␹⑫℣㉁
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⑇␢⑫℣␽⑎␿②™㹃䡱㑘㽴 gc(xt+1;et+1) ⑎㵩㑼䍍⑲ (乣␨⑐䁾㝁╫ℼ╫⑇) 䴿␨⑬⑐™㍆㭱㬺㽥
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ˆ a0 ⑀␱䍹䍟␹⑫⑈␷⑨␦℣␷␫␷™䤬␺␷③ ˆ a0 ␬┰╪╃╉㹥⑋␢⑫⑈⑏㡂⑩⑊␤℣␽␳⑇™䑪㽴
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! =
ˆ a0 ¡ a`
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, ˆ a0 2 [a`;ah]
[a`;ah] ⑏ ˆ a0 ⑲㘴①┰╪╃╉䍍⑇␢⑫℣␳⑎⑈␭™(a;e) ⑇␢⑫㉈㝗⑏㰡㑼⑋ a` ⑈ ah ⑋
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cj + aj+1 = (1 + r)aj + (1 ¡ ¿ss)w·jejhj + »;









`(˜ cj;¯ h ¡ hj) + ¸(1 ¡ ¿ss)w·jej = 0;
@vj(a;e)
@a
= (1 + r)u0
c(cj;¯ h ¡ hj)
*26 ⑨⑪㹜㩙⑊䕀⑋⑄␤⑆⑏™Aiyagari and McGrattan (1998) ⑲㬲㹈␷⑆⑛␷␤℣
*27 お㈼™HSV I ╢╇╫⑋㑰⑅␤⑆㉲䁢⑲㉃␨⑆␤⑫␬™㝗㬻⑎㹜㩙⑏㑰䭜䔪⑋㘦䑌⑇␢⑫℣
24⑲䙀⑫℣␿⑀␷™¸ ⑏䴽㬻䀩䱳⑋㑘␹⑫ Lagrange 㹨㽴⑇␢⑫℣
Envelope 䑪䵽㕚⑓ Cobb=Douglas 㜿㡺䵑㑘㽴␫⑩ぬ㌬㹲㝯⑏™
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䀯㩶㑘㽴⑈伫䘯䀸㬺䀭⑎㽤ぜ㍎丨 ¼ (e0je) ␫⑩™㹵䉖 (a;e;j) ⑎㽤ぜ㑘㽴 Qt (¢;¢) ⑈㹵䉖㙵
㑖㹥⑎䨬䥛㑘㽴⑲㩮⑫㭶␬㵐䵨⑫℣䈨⑁™␢⑫㭱㬺⑲䩝䴭␷™䀸㬺䀭␬ e0 ⑇␢⑫㉈㝗␬⑉
⑬⑀␱䈸㩟␷⑆⑫␫⑎䨬䥛⑲㝗㬻␹⑫㭶␬㵐䵨⑫℣((A £ E £ J);B((A £ E £ J));Φj) ⑲㍎
丨㙵㑖 (Probability Space) ␹⑫℣䌢␷™B((A £ E £ J)) ⑏ Borel ¾-ﬁeld ⑇␢⑪™Φj (S) ⑏
S 2 B((A £ E £ J)) 㹥⑎㍎丨䈬䕙 (Probability Measure) ⑇␢⑫℣㍎丨䈬䕙⑏㡄㽍⑎㹵䉖㙵㑖
⑎䥴䨬㙵㑖㹥⑇䑪㕁␵⑬™㹵䉖␬ S 2 B((A £ E £ J)) ⑇␢⑫㽍䌣⑎㍤㥧③㰨␷⑆␤⑫℣㝐㩑⑋
㬲䙾␷␿⑆⑎㹃䡱㱔⑎䨬䥛⑏™㭱㬺┼╭⑎㉈㝗␷␫␤⑊␤␿②™Φ1 ⑏ a1;t = 0 㹥⑇ 1 ⑲㱨⑫℣㽤
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¼ (e0je) if ga
j (a;e) 2 S
0 else
, for all j = 1;:::;J:
⑈䑪㕁␹⑫*28℣䈨⑁™㠽㩟⑎㹵䉖␬ (a;e;j) ⑇␢⑫ j 㩐㹃䡱㱔␬㰡㑼⑋㹵䉖 S ⑘㽤ぜ␹⑫㍎丨⑲
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㽍㡽䨬䥛⑋⑄␤⑆⑏ ¹j ⑇䐴䀰⑲␹⑫␿②™␳␳⑇⑎䨬䥛⑏㵣㽨⑋䘱ぬ䀤䉥䙢⑎䨬䥛⑇␢⑪™(㍎丨
䈬䕙⑎) 㥧㝗⑏㹯⑋ 1 ⑋⑊⑫℣㽤ぜ㑘㽴⑎㽴䍍㝗㬻䬡⑏ A.3 䁡⑈䘱䵍⑇␢⑫℣
A.4.3 Endogenous Gridpoint Method
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EGM ⑲䵑␤␿℣伫䘯Ω䴾㉋䄪䉲␬䙾⑃␿㹬㥧⑎ EGM ⑋⑄␤⑆⑏™Krueger and Ludwig (2006)
⑎䩤佀⑋㴾⑃␿℣
*28 ⑨⑪㠷䰩⑊㕄佀⑋⑄␤⑆⑏™Hopenhayn and Prescott (1992) ⑲㬲㹈␻⑨℣
25╙╫╞╳䩽䑸㰰 (5) 㕚⑓┪┤╩ℼ䩽䑸㰰 (6) ⑎ㄦ䩕䉨䙳㥠⑲™
Γj(a0;e) = sj+1¯Ej+1vj+1(a0;e0);
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j(a0;e) = sj+1¯ (1 + r)Eju0
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j (¾(¯ h ¡ hj)(1¡¾)(1¡°))
⑲䙀⑫℣㡥䠾䥴䨬⑏䑪㽴⑇␢⑫␿②™㑊䌱⑋ cj ⑋㑘␹⑫㕕㑘㽴⑲㝗㬻㵐䵨⑫℣
26A.4.5 䑪㹯㙑㥕
䑪㹯㙑㥕⑎㝗㬻㱪䬡⑏㑰䭜䔪⑋ Aiyagari (1994) 㕚⑓ Huggett (1996) ⑈䘱␸⑇␢⑫℣㩢™㭱䭜
㕚⑓伫䘯㭔㹬␬䈸㩟␷⑆␤⑫␬™䵗䅇㉁㍊⑏㭱䭜䅵䡷丨 K=L ⑇㝨䑪␷™╯╫╩┹䬡䈧␫⑩㩢㭔㹬
⑏㙑㥕␹⑫℣␽⑎␿②™㭔㹬㙑㥕㉁㍊ (r;w) ⑲䙀⑫␿②⑎ K=L ⑈™䀯䥜⑎䴽㬻䀩䱳⑲䭾␿␹␿②
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28表1: 日米の資産格差
SCF
1989 1994 1999 2004 1998
資産ジニ係数 0.627 0.596 0.572 0.587 0.803
資産第1分位 0.88 0.96 0.26 -0.32 -0.30
資産第2分位 5.05 5.78 6.05 5.63 1.30
資産第3分位 10.22 11.49 13.12 12.95 5.00
資産第4分位 18.30 19.79 22.57 22.84 12.20
資産第5分位 65.56 61.97 58.00 58.90 81.70
資産上位5-10% 12.81 12.59 12.71 13.04 11.30
資産上位1-5% 19.64 18.30 16.04 16.49 23.10
資産上位1% 17.24 14.69 11.45 11.13 34.70
全国消費実態調査
備考：世帯主が10歳代の家計、農業漁業従事者及び法人経営者を除
く。SCFは、Budria et al.(2002)より作成。表2: 失業リスクモデル
γ=1 γ=2 γ=5 θ=0.4 γ=1 γ=2 γ=5
資本産出比率 2.42 2.43 2.49 3.23 2.47 2.45 2.49
均衡利子率 4.14% 4.10% 3.78% 4.15% 3.91% 4.00% 3.80%
予備的貯蓄 0.27% 0.77% 4.49% 0.16% 2.94% 1.88% 4.22%
対数消費分散 0.0042 0.0036 0.0024 0.0074 0.0834 0.0527 0.0117
資産ジニ係数 0.2291 0.2077 0.1419 0.2485 0.6481 0.4646 0.1999
資産第1分位 9.77 10.61 13.14 9.26 3.68 6.49 11.92
資産第2分位 15.03 15.57 17.19 14.35 5.90 9.66 15.69
資産第3分位 19.01 19.20 19.81 18.63 7.48 12.10 18.34
資産第4分位 23.61 23.31 22.55 23.80 9.39 15.68 21.52
資産第5分位 32.58 31.31 27.31 33.95 73.52 56.07 32.53
資産上位5-10% 8.23 7.90 6.88 8.60 15.49 12.97 7.88
資産上位1-5% 7.66 7.28 6.04 8.08 26.21 18.10 8.43
資産上位1% 2.38 2.25 1.74 2.53 19.00 10.41 3.35
確率的割引因子 ベンチマークモデル
資産上位1% 2.38 2.25 1.74 2.53 19.00 10.41 3.35
備考：予備的貯蓄は所得リスクが存在しない場合の資本水準と比較して、どの
程度、資本水準が増えたかを表している。表3: 所得リスクモデル
ρ=0.98 ρ=0.95 ρ=0.90 ρ=0.60 ρ=0.98 ρ=0.95 ρ=0.90 ρ=0.60
資本産出比率 2.54 2.48 2.44 2.41 2.87 2.66 2.54 2.42
均衡利子率 3.53% 3.81% 4.00% 4.15% 2.16% 2.96% 3.52% 4.09%
予備的貯蓄 7.80% 4.19% 1.96% 0.19% 28.58% 15.58% 7.87% 0.91%
対数消費分散 0.1133 0.0401 0.0197 0.0095 0.3533 0.1101 0.0444 0.0108
資産ジニ係数 0.6795 0.5729 0.4969 0.4237 0.7218 0.6113 0.5239 0.4143
資産第1分位 0.00 0.30 1.35 3.53 0.00 0.18 0.95 3.69
資産第2分位 0.93 4.23 7.10 9.42 0.77 3.27 6.18 9.86
資産第3分位 7.39 12.51 14.93 16.09 5.72 10.80 14.10 16.34
資産第4分位 23.23 25.85 25.98 25.31 19.37 24.35 25.78 25.13
資産第5分位 68.46 57.11 50.65 45.65 74.14 61.40 52.99 44.98
資産上位5-10% 17.46 14.52 12.85 11.57 18.26 15.51 13.42 11.38
資産上位1-5% 20.02 15.59 13.41 11.82 23.81 17.55 14.27 11.65
資産上位1% 7.64 5.67 4.76 4.10 10.22 6.76 5.18 4.08
σ(η)=0.1 σ(η)=0.05
備考：相対的危険回避度γは、全てのケースで2とした。表4: ライフサイクルモデル
b=50% b=25% b=0.1% b=50% b=25% b=0.1% b=50% b=25% b=0.1%
資本産出比率 2.77 3.23 4.07 2.39 2.60 2.94 2.55 2.99 3.82
均衡利子率 2.55% 1.00% -0.93% 4.01% 3.03% 1.72% 2.98% 1.33% -0.77%
総労働変化率 - - - 0.00% 2.82% 6.17% 0.00% -6.55% -14.47%
労働時間変化率 - - - 0.00% 3.43% 7.93% 0.00% -8.12% -17.12%
対数消費分散 0.1353 0.1299 0.1557 0.1414 0.1433 0.1586 0.1607 0.3558 1.0648
対数賃金分散 0.5589 0.5589 0.5589 1.3636 0.8886 0.4879 0.4289 0.7253 6.4278
対数所得分散 0.3811 0.4195 1.3696 0.3737 0.3323 0.3096 0.3376 0.7328 6.3734
資産ジニ係数 0.6762 0.6542 0.6166 0.6570 0.6497 0.6389 0.6418 0.6471 0.6474
資産第1分位 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
資産第2分位 0.40 0.58 1.18 0.70 0.58 0.43 0.36 0.11 0.02
資産第3分位 7.66 9.07 11.48 8.51 8.86 9.38 9.34 8.56 8.12
資産第4分位 24.84 26.13 27.68 26.09 27.10 28.55 28.15 28.94 29.73
資産第5分位 67.07 64.15 59.44 64.70 63.46 61.64 62.14 62.39 62.13
HSV I HSV II STY
資産第5分位 67.07 64.15 59.44 64.70 63.46 61.64 62.14 62.39 62.13
資産上位5-10% 16.74 16.07 14.98 16.31 16.03 15.60 15.82 15.92 15.90
資産上位1-5% 19.25 17.99 16.15 18.04 17.38 16.42 16.61 16.42 16.04
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